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This study aims to examine the impact of the influence of governance 
structures, ownership structures, and cash holdings on the value of companies in 
Indonesia. The corporate governance structure is measured by two proxies, 
namely the size of directors and the board of commissioners. The independent 
variables used in this study are the governance structure, ownership structure, 
and cash holdings while the dependent variable in this study is the value of the 
company. The control variables in the study are  dividends, leverage, and 
company age. 
The sample used in this study was selected by a purposive sampling 
method on financial companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2016-
2017. The final sample obtained was 118 samples from 91 companies. Hypothesis 
testing is performed using multiple regression analysis. 
The result of statistical test show that the structure of corporate 
governance measured by the of directors significantly influence the value of the 
company, the corporate governance structure measured using the board of 
commissioners does not significantly influence the value of the company, 
managerial ownership has a significant effect on the value of the company, and 
cash holdings have a significant effect to the value of the company. 
 















Penelitian ini bertujuan untuk menguji dampak pengaruh struktur tata 
kelola, struktur kepemilikan, dan cash holdings terhadap nilai perusahaan di 
Indonesia. Struktur tata kelola perusahaan diukur dengan dua proksi, yaitu ukuran 
direksi dan dewan komisaris. Variabel independen yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah struktur tata kelola, struktur kepemilikan, serta cash holdings 
sedangkan variabel dependen dalam penelitian ini  adalah nilai perusahaan. 
Variabel kontrol dalam penelitian adalah dividen, leverage, dan umur perusahaan. 
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini dipilih dengan motode 
purposive sampling pada perusahaan keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2016-2017. Sampel akhir yang didapatkan sebanyak 118 sampel 
dari 91 perusahaan. Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan analisis regresi 
berganda. 
Hasil uji statistik menunjukkan bahwa struktur tata kelola perusahaan yang 
diukur menggunakan ukuran direksi berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan, struktur tata kelola perusahaan yang diukur menggunakan dewan 
komisaris tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, kepemilikan 
manajerial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, serta cash holdings 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 
Kata kunci : Nilai Perusahaan, Struktur Tata Kelola, Struktur Kepemilikan, Cash 
Holdings 
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1.1 Latar Belakang 
Perusahaan merupakan lembaga dalam sektor ekonomi yang dibangun 
oleh pemilik guna mendapatkan sebuah keuntungan. Salah satu aspek pokok dari 
pemegang saham adalah bagaimana perusahaan mendapat keuntungan sehingga 
dapat menambah nilai perusahaan dan akan menambah keuntungan bagi para 
pengguna, dalam hal ini pemegang saham (Djalil, 2000).  Kegiatan dalam 
meningkatkan nilai perusahaan sangatlah penting maknanya bagi suatu 
perusahaan, karena dengan meningkatkan nilai perusahaan artinya tujuan utama 
dari perusahaan juga maksimal. Setiap perusahaan pasti mempunyai tujuan utama 
yaitu untuk memaksimalkan nilai perusahaan (Salvatore, 2005).   
Dalam lingkup persaingan di era global saat ini banyak negara 
berkembang yang memiliki perusahaan, salah satunya adalah Indonesia. Menurut 
data terbaru Badan Pusat Statistik (BPS) Indonesia tahun 2019, jumlah 
perusahaan yang ada di Indonesia saat ini berjumlah 26.322. Hal ini menjelaskan 
bahwa perusahaan dituntut untuk menunjukkan kinerja yang lebih baik agar 
perusahaan dapat mencapai nilai maksimal perusahaan sehingga mendapatkan 
kelebihan diantara pesaingnya. Dengan adanya kemampuan yang lebih baik maka 
suatu perusahaan akan mampu mencapai tujuan utamanya yaitu meningkatkan 





Kegagalan yang dialami oleh perusahaan besar, permasalahan keuangan, 
dan masalah perekonomian lain di berbagai negara, sudah memusatkan perhatian 
pada pentingnya struktur tata kelola perusahaan (corporate governance). Salah 
satu penyebab masalah yang terjadi didalam suatu perusahaan dikarenakan 
buruknya praktek pada struktur tata kelola perusahaan. Menurut Kurniawan dan 
Indriantoro (2000) dalam Susanti (2010) menjelaskan bahwa beberapa sinyal 
buruk praktek struktur tata kelola perusahaan di Indonesia yaitu, fungsi dari 
dewan komisaris dalam menggiring inspirasi atau kepentingan pemegang saham 
non-mayoritas masih lemah, perlindungan terhadap kreditur yang masih lemah , 
struktur kepemilikan yang didominasi oleh keluarga, disclosure dan transparansi 
yang masih rendah, praktek fair business yang masih lemah, praktek manajemen 
risiko yang belum baik serta belum adanya kewajiban untuk membentuk audit 
comitte sehingga informasi keuangan yang sudah disampaikan diragukan akan 
kualitasnya. Bank Dunia (dalam Djalil, 2000) mengatakan bahwa kesalahan yang 
ditimbulkan karena struktur tata kelola perusahaan yang terjadi di Asia tampak 
dari kurangnya pengawasan aktivitas manajemen oleh auditor dan komisaris, 
insentif eksternal yang kurang dalam mendorong terciptanya efisiensi di 
perusahaan melalui mekanisme persaingan yang adil serta kurangnya pelaporan 
kinerja keuangan dan kewajiban perusahaan. 
Naim, 2000 (dalam Hastuti, 2005), menyatakan bahwa munculnya Good 
Corporate Governance (GCG) pada penyembuhan krisis di Indonesia menjadi 
pasti diperlukan, karena Good Corporate Governance (GCG) memberikan syarat 





Governance (GCG) merupakan sistem yang menata dan menjalankan perusahaan-
perusahaan yang menciptakan nilai tambah untuk semua pemegang saham 
(Monks, 2003). Ada empat komponen utama yang dibutuhkan dalam konsep 
Good Corporate Governance (GCG) agar penerapannya dapat berjalan dengan 
baik, yaitu ; (1) Keterbukaan informasi (Transpararency), (2) Akuntabilitas 
(Accountability), (3) Pertanggungjawaban (Responsibility) dan (4) Kemandirian 
(Independency). 
Mekanisme struktur tata kelola perusahaan yang dioperasikan serta 
diarahkan oleh perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Jensen (1993) 
mengidentifikasi bahwa hasil dari masalah keagenan, yaitu  tujuan dari pemegang 
saham adalah memaksimalkan kekayaan, dimana para manajer terdorong untuk 
mengesampingkan tujuan pribadi dengan tidak meningkatkan keuntungannya, 
namun pada kondisi ini tidak menambah nilai perusahaan. Elberhart (2012) 
berdasarkan penelitiannya yang telah dilakukan di Jepang menunjukkan bahwa 
perusahaan yang mengadopsi sistem komite telah mengalami peningkatan 
AngloSaxon (One Tier System) terhadap penilaian perusahaan, dimana alasan itu 
ditandai dengan adanya perubahan  kearah transparansi. Dengan adanya 
transparansi ini, diharapkan dapat mengurangi biaya agensi yang tidak sesuai. 
Hasil penelitian yang lain, seperti Stiglbauer dan Velte (2014) menunjukkan 
bahwa peraturan hukum yang lemah dalam mengatur struktur tata kelola 
perusahaan tidak berdampak pada nilai perusahaan.    
 Usaha dalam menambahkan nilai, entitas yang mempunyai struktur tata 





itu akan berdampak pada nilai perusahaan dan keuntungan yang didapat. Struktur 
tata kelola perusahaan ada dan digunakan dalam meyakinkan bahwa manajer tidak 
mengabaikan arus kas bebas di perusahaan, sesuai dengan teori arus kas bebas dan 
teori keagenan (Jensen, 1993). Pada penilaian saham ekuitas, dapat menggunakan 
salah satu pendekatan yaitu metode arus kas bebas, dimana saham dinilai 
berdasarkan tersediannya arus kas bebas. Hal tersebut membuktikan bahwa 
jumlah kas yang dimiliki perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan pada 
saat tertentu (Isshaq et al. 2009). Untuk memaksimalkan nilai perusahan tidak 
hanya nilai ekuitas saja yang harus menjadi perhatian, namun  juga semua 
tuntutan keuangan seperti waran, saham preferen atau hutang (Jensen, 1993). 
Upaya memaksimalkan nilai perusahaan dalam mewujudkan tujuan dari 
perusahaan dapat dicapai dengan melaksanakan peranan manajemen keuangan, 
yang keputusanya dapat mempengaruhi keputusan lainnya dalam memberikan 
dampak pada nilai perusahaan.      
 Nilai perusahaan bisa diakibatkan dari aspek-aspek yang berhubungan 
dengan pengawasan pada manajemen dan beberapa faktor eksternal lain. 
Identifikasi dari teori portofolio menganggap bahwa nilai perusahaan sebagai 
fungsi dari risiko yang dihadapi perusahaan (Tandelilin, 2010:104). Risiko 
dipisahkan menjadi dua, yang pertama adalah risiko sistematis, risiko ini mengacu 
pada risiko yang timbul terkait faktor-faktor yang berasal dari pasar. Kedua adalah 
risiko tidak sistematis, risiko ini muncul dari adanya faktor-faktor spesifik 
perusahaan, contohnya seperti  struktur kepemilikan dan struktur tata kelola 





2008).          
 Cash holdings  adalah suatu rasio yang membandingkan jumlah kas dan 
setara kas yang dimiliki oleh entitas dengan jumlah aktiva perusahaan secara 
keseluruhan (Garcia-Teruel dkk, 2009). Cash holdings  mempunyai arti sebagai 
kas yang ada pada perusahaan dan ada untuk di investasikan dalam bentuk aset 
berwujud dan dibagikan kepada para investor (Gill & Shah, 2012). Pada setiap 
perusahaan, kebijakan mengenai cash holdings  berbeda-beda. Hal ini dikarenakan 
adanya perbedaan yang dihadapi oleh entitas dan motif yang berbeda dalam 
memegang kas.        
 Smith dan Skousen (1995: 493), menyatakan bahwa pengertian kas dan 
setara kas adalah suatu pos-pos yang dianggap sama kas, contohnya adalah 
sekuritas jangka pendek yang akan segera jatuh tempo. Kas merupakan alat 
pembayaran yang siap dan bebas digunakan dalam membiayai kegiatan umum 
perusahaan (Retno Prasetyorini, 2007). Keberadaan kas di dalam perusahaan 
sangat penting karena tanpa adanya kas, maka kegiatan atau aktivitas perusahaan 
tidak dapat berjalan dengan baik, sehingga perusahaan harus menjaga jumlah kas 
agar sesuai dengan kebutuhan perusahaan.     
 Struktur tata kelola perusahaan dan cash holdings  juga diindikasi 
mempunyai dampak terhadap nilai perusahaan. Manajer memberikan kelonggaran 
pada perusahaan dengan aturan yang lemah, dan mereka memiliki kegiatan yang 
dapat mengurangi cadangan kas perusahaan daripada kegiatan yang dapat 
menambah nilai perusahaan. Penambahan dari cash holdings oleh sebuah 





adanya struktur yang teroganisir, ketika manajemen ikut terlibat dalam kegiatan 
akuisisi dan penggabungan yang tidak menambah nilai bagi para pemegang saham 
(Harford et al. 2008).  
Struktur kepemilikan perusahaan mempunyai pengaruh terhadap 
perusahaan. Struktur kepemilikan mencerminkan proporsi kepemilikan 
perusahaan, atau dengan kata lain, struktur kepemilikan merupakan proporsi hak 
pemilik. Menurut Sudana (2011 : 11), menyatakan bahwa struktur kepemilikan 
merupakan pemisah antara pemilik perusahaan dan manajer perusahaan. Pemilik 
atau pemegang saham merupakan pihak yang menyertakan modal dalam 
perusahaan, sehingga manajer adalah pihak yang ditunjuk pemilik sebagai 
seseorang yang diberi kewenangan dalam mengambil keputusan dalam 
perusahaan. Menurut Yuniati, dkk (2006) struktur kepemilikan merupakan 
proporsi kepemilikan manajemen, kepemilikan institusional, dan kepemilikan 
publik, dalam hal ini struktur kepemilikan menjadi suatu mekanisme untuk 
mengurangi konflik antara manajemen dan pemegang saham.  
 Kepemilikan manajerial turut serta dalam kepentingan menajemen, 
pemegang saham, dan dalam hal ini akan mengurangi nilai keagenan (Jensen, 
1993). Penelitian oleh Christiawan dan Josua (2007) menjelaskan bahwa 
kepemilikan manajerial merupakan keadaan dimana para manajer memiliki saham 
perusahaan atau dapat dikatakan bahwa manajer tersebut juga sebagai pemegang 
saham. Dengan adanya kepemilikan manajerial maka seorang manajer 
mempunyai dua peran sekaligus yaitu sebagai seorang manajer dan sebagai 





struktur kepemilikan terdapat hubungan yang positif antara manajer dengan nilai 
perusahaan. Sukojo dan Soebintoro (2007) menjelaskan bahwa kepemilikan 
manajerial akan mendorong manajemen untuk meningkatkan kinerjanya, karena 
mereka akan turut dalam memiliki perusahaan.    
 Dengan latar belakang yang telah dijelaskan, peneliti tertarik untuk 
meneliti tentang hubungan antara nilai perusahaan dengan faktor-faktor entitas 
yang spesifik. Peneliti menggunakan nilai perusahaan sebagai variabel dependen, 
ukuran direksi, dewan komisaris, struktur kepemilikan manajerial dan cash 
holdings sebagai variabel independen dalam penelitian ini. Selain itu penelitian ini 
juga menggunakan dividen, leverage, dan umur perusahaan sebagai variabel 
kontrol. Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan keuangan yang terdaftar 
di BEI karena penelitian sebelumnya menyarankan untuk berfokus pada sektor 
keuangan yang dapat digunakan untuk memberikan gambaran yang jelas tentang 
cash holdings  pada nilai perusahaan dimana likuidasi adalah suatu hal yang 
penting (Darko, et al. (2017). Perbedaan penelitian ini dengan penelitian-
penelitian sebelumnya terletak sektor perusahaan yang dijadikan sampel, sehingga 
peneliti ingin berfokus pada satu sektor, yaitu sektor keuangan, dengan rentang 








1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang diuraikan diatas, bisa diketahui bahwa 
dalam memaksimalkan nilai perusahaan ada beberapa faktor yang 
mempengaruhinya, sehingga memberikan dampak penilaian oleh investor pada 
suatu perusahaan. Peneliti bermaksud untuk melihat faktor-faktor yang diduga 
dapat memaksimalkan nilai perusahaan keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Maka peneliti ingin menjawab : 
1. Bagaimanakah pengaruh struktur tata kelola terhadap   nilai 
perusahaan ? 
2. Bagaimanakah pengaruh struktur kepemilikan terhadap nilai 
perusahaan ? 
3. Bagaimanakah  pengaruh cash holdings terhadap nilai perusahaan ? 
1.3  Tujuan dan Manfaat Penelitian 
Berkaitan dengan latar belakang dan rumusan masalah yang telah di 
uraikan diatas maka dapat dijabarakan mengenai dua pokok bahasan yaitu : 
1.3.1  Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah yang telah di uraikan diatas, tujuan yang 
diharapkan dalam penelitian adalah : 
1. Dapat mengetahui pengaruh struktur tata kelola terhadap nilai 
perusahaan. 






3. Dapat mengetahui pengaruh cash holdings terhadap nilai perusahaan. 
1.3.2  Manfaat Penelitian 
  Berkaitan dengan tujuan penelitian diatas, penelitian ini diharapkan 
memberikan manfaat sebagai berikut : 
1. Kegunaan bagi investor 
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan pertimbangan dalam 
memberikan kontribusi dalam pengambilan keputusan investasi oleh 
investor dalam penanaman modal. 
2. Kegunaan bagi manajemen 
Penelitian ini diharapkan dapat membantu dalam memberikan bukti 
secara nyata tentang pengaruh struktur tata kelola, struktur 
kepemilikan, dan cash holdings terhadap nilai perusahaan dalam 
pengelolaan kas, agar kas perusahaan menjadi efektif dan optimal. 
Serta dapat membantu para manajer dalam pengelolaan cash holdings 
dalam meningkatkan dan mengevaluasi kinerja perusahaan. 
3. Kegunaan bagi peneliti selanjutnya 
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai referensi penelitian 









1.3.3 Sistematika Penulisan 
Dalam melakukan penelitian ini, agar pembaca dapat memahami dengan 
mudah, maka penulisan ini terbagi menjadi beberapa bagian yaitu : 
BAB I PENDAHULUAN 
Bab ini berisi latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, 
manfaat penelitian, serta sistematika penulisan.  
BAB II TELAAH PUSTAKA 
Bab ini menguraikan landasan teori, penelitian terdahulu, kerangka 
pemikiran dan hipotesis.  
 BAB III METODE PENELITIAN 
Bab ini menguraikan dengan jelas tentang variabel penelitian, 
definisi variabel, pengukuran variabel, populasi dan sampel, jenis 
dan sumber data, metode pengumpulan data, serta metode analisis. 
BAB VI HASIL DAN PEMBAHASAN 
Bab ini berisi gambaran dari objek penelitian, analisis dari 
penelitian, dan pembahasannya. 
BAB V PENUTUP 
Bab ini berisi tentang kesimpulan penelitian, keterbatasan dalam 
penelitian dan saran untuk peneliti selanjutnya berdasar pada 
keterbatasan penelitian yang telah dilakukan. 
  
